























































































































































































件　　　　　　　数 213 211 130 540
医　　　療　　　費 16．9％ 15．6％ 19．2％ ユ5．O％
離婚等結婚問題 ！2．2％ ユ2．3％ ユ7．7％ 11，5％一
レイオフ・失業 ユ1．3％ 9，0％ I3．8％ ユ3．9％
クレジットの過剰利用 11，7％ 17．5％ 16．2％ 12，4％
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ス比率）を消費者信用と住宅ローンに分けて，それらが基本的に異なった動き
を示していることを確認している。
　そこで，Bishopは，消費者のこうした債務返済状況（デット・サービス比
率）に加えて，マクロ経済的要因，つまり景気要因を説明変数として，消費者
破産に関する次のような回帰式を推定している。
3Rσ丁汽＝α十β1CONS1）EBハ＿ユ十β2〃TGDEB乃＿2＋β3E〃PZ0乃十伽
ここで，被説明変数は，
　　班σTP＝成年人口千人当りの消費者破産率
をとづている。また，説明変数では，消費者の債務返済状況変数として，
　　COW∫D脇丁＝消費者信用のデット・サービス比率
　　〃γG1）EBT＝住宅ローンのデット・サービス比率
を，また，景気要因の代理変数として，
　　E㎜孔0γ＝成人人口に占める非農業民間雇用率
を課用している。そして，各説明変数について適切なラグを考慮し，上に示し
　194
　　　　　　　　アメリカにおける個人破産に関する実証研究サーベイ　　　　　　　195
た回帰式を，1960～1996年にわたる年次データを使って推定している。ただ
し，非定常性や不均一分散の問題を回避するために，各変数は自然対数の差を
とっており，したがって，各変数はそれぞれの成長率として解釈できるものと
なっている。
　Bishopによる上式の推」定結呆は以下の通りである。
B亙びTR＝．05＋242C0〃∫1）EBη一1＋！、1〃TGDE8Tト2－3，3E〃PLOK
（3．57）（8．71）
R2＝0．6868
（2，79）
1〕〃＝　1．5612
（一5，22）
（）内の値は各擦定係数のt値である。白由度修正済み決定係数（1～2）か
ら消費者破産の約70％は消費者の債務状況（消費者信用と住宅ローンのデッ
ト・サービス比率）と景気循環要因で説明が可能であることがわかる。しか
し，最近（85年以降96年）の消費者破産件数について，それ以前のデータで携
定した同一タイプの回帰式で事後的予測を行なうと，図3にあるように大幅な
図3　消費者破産率の過小予測
％6
、　　　　　　　　　現実値、
壬　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　＼．■　　　　　　　　　　　　　　±2x標準煽差
1．・　　　　　／　　　　　予雛
0　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　■■■
　　　　l1鰯　　工蜘　　！975　！980　ユ搬　　11990　！995
　（出所・）B蝕9P（ユ998）
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過少予測となってしまう。これは，最近の消費者破産の急増については上記の
回帰式に含められた説明変数以外の要因を探索する必要があることを意味して
いると一考えられる。
　こうした他の要因として，破産法の改正。クレジットカードに関する積極的
なマーケティング活動，利用者の長期療養や離婚などの特殊なライフイベント
などが通常よく・拳げられるが，一方で，これらの要因は以前から存在してお
り，こうした要因だけで上述のモデルによる予測を大幅に上回る消費者破産の
増加分を説明することは難しいとする反対論も根強い。Bishopは，他の要因
の特定に関してはより詳細かつ慎重な分析が必要であると緒論づけている。
2．Paquin＆Weiss（1998）の研究（以下づP＆Wと略記）
P＆Wは，ユ996，7年にかけての自己破産の急増がクレジットカード業界
に与える影響を指摘し鉤，自己破産の急増の背景にある要因を特定化しようと
している。P＆Wは1987～97年の四半期データを使って，百にも上る諸変数
をテストした結果から，最も説明力の高かった，以下に示す4つの変数を抽出
している。
　（1）消費者信用の供給：バンクカードロ座数の変化（年）
　（2）消費者の返済能力：家計の負債所得比率（household　debt　to　income
　　　　。。ti。）鯛
　（3）労働市場の状況：失業保険の請求状況
　（4）利子率：財務省証券（1年もの）の利回り
P＆Wは，これらの（最も説明力の高いラグ数の）諸変数と従属変数の1
鯛VユSAによる研究では。自己破産にともなうV正SAおよびマスターカードのメンバーに対する損
　失は，95隼の76億ドルから，96年には49％増の113億ドルに上り、さらに97年には135億ドルになる
　と擢定されているという。
鯛　ここでの負債は消費者信用および住宅ローン残高の合計である。
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期ラグ付きの変数からなるモデル（回帰式）によって，自己破産の変動の98％
を説明できたとしている幽。ただし，彼らの用いたモデルそのものは論文中で
は説明されていない。
　P＆Wによれば，要因（1）のバンクカード（VISAおよびマスターカー
ド）口座数の増加は95年がピ←クで47．7百万であり，97年には23．6百万であっ
たという㈱。こうした口座数の増加はハイリスクの借り手の取り込みを意味
し，結果的に自己破産やチャージ・オフの増加につながった可能性があったと
している。こうした供給側の要因は，例えば，上記のBishopの研究では十分
に考慮されておらず，その意味では重要な指摘である。また，（2）の需要側
の要因を示す家計の負債所得比率も87年の75％から97年88％へと趨勢的に増加
傾向を示している。さらに，負債が増加傾向にあるとき，（3）および（4）
のような状況が起これば，返済がただちに困難になりうることは十分考えられ
る。
　かくて，P＆Wの分析からは，近年の破産増加について，クレジットカー
ド枚数の増加（供給側要因）とクレジットカードの利用増加（重要側要因）と
の相乗作用によって，クレジットの質的低下（すなわち，デフォルトリスクの
高いクレジットの増加）が生じており，それが（3），（4）といった・状況要因
で，破産増につながっているというルートが浮かび上がってくる。これは。い
わば破産の「リスク効果仮説」ともいうべきものであろう鯛。
幽　98％という高い説明カが，逆に系列相関や見せかけの回撮などの可能牲を示唆していると解釈す
　ることも可能であろう竈蓑谷千鳳彦（1997〕『計量経済学』多賀出版，423ぺ一ジ参・照竈
鯛P＆Wによ狂ば，97年6月末でのパンクカード全体の口座数は3億36百万であ乱
鯛　このリスク効果仮説と圃様の指摘が，B1乱Ck＆腕峨・（工999）（以下，B＆M）によりてなされて
　いる蓼B＆Mは，近年の破産増カロがよりリスキーな借り手がクレジソトカードを取得し出し韮負債
　を増カロさせる用方で，将来所得の不醸実性も増大していることに起因していると論じている纈ま
　恕，このリスク効暴仮謝こついては後でも言及する邊
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　ユ97
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3．Ellis（1998a，b）の研究
　Ellis（1998a，b）は，法的側面と自己破産との関係に注目し，1978年の最高裁
の判決を契機とする上限金利規制の撤廃や1977年からの弁護士のテレビ広告解
禁などの影響が，消費者破産の趨勢的な増加を引き起こしたという仮説を提示
している。
（ユ）El1is（1998a）の研究
　Ellis（1998a）は，アメリカの80年代以降の趨勢的な消費者破産の増勢の背景
としてクレジットカード発行会社の積極的なマーケティングと借り手の安易な
借入れを指摘する研究は多いが，それらがなぜ生じたかを議論している研究は
少ないことを指摘したうえで，図4を参照しながら，その原因を1978年の最高
裁による「マーケット判決（Marquette　D㏄isi㎝）」に求める。さらに，後で言
及するEl1is（1998b）では，77年の弁護士によるテレビ広告解禁ももうひとつ
の原因として指摘している。
　Ellisによれば，各州で異なる利息制限法はVISAやマスターカードといっ
た全国的なクレジットカードシステムをフルに活用する上で大きな障害となっ
　　　　　　　　　　図4　法的環境の変化と消費者破産
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　違邦破産法　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　改正o卿〕　｛o　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　刎午　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　と人ヨo’　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　oo　　　　　　　　　　　　　　　　違邦破産法当ザヨ　破崖申立で鞭〕　　　　　改正（1蝸〕　　　　　　　　　醐の’
　o　o　団曲脱獺緕蘭肪冊固醐刑π竈冗刑拓花π冗和皿副唖鴉凹唖旺酊唖醐切眈蜆蛆鵯蛸躬o
　　　　　　　　　　　　　　　　　年　　　　　　 　　　　　　　　　楽1蝸年は予測
（資料）：Admi皿1str汕ve　Of∫i㏄of　the　U．S．Courts，Cens皿s　Bu爬au．a口d　S屹七stic副I　Abstract　of　the　U．S．
（出所）Ellis（1998b）
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ていた。また，当時の連邦法では借り手が居住する州の上隈金利が遺用される
ことと解釈され，低い上限金刷の州ではクレジットの供絵は縮小傾向ないし低
水準にとどまっていた。かくして，利息制限法によって全体的なクレジットの
供給水準は低水準にとどまり，結果的に優良な債り手にのみ信用供与が行わ
れ，貸倒れ償却率も低水準を維持していた。
　ところが，MarquetteNati㎝alBankofMimeapolis対FirstOmahaService
Corpの訴訟問題で，1978年に示された最高裁の判決（マーケット判決）に
よって，利息制限法の撤廃が促進されることになった。この訴訟はより高い上
隈金利を持つネブラスカ州の会社（First　Omaha　Se・vice　Co．p）がより低い上
限金利のミネソタ州でカード勧誘を行なうことは，ミネソタ州での利息制隈法
の履行を困難にするとして，このファースト・オマハによる勧誘を認めるか禁
止するかに関して争われたものだが，最高裁は繕局，貸し手の居住する州の上
限金利が利用者の居住州にかかわらず適用されるとの判決を下した。これが
「マーケット判決（MarquetteDecision）」と呼ばれる判決である。
　この判決はすべての消費者ローンに適用され，全国的なシステムを持ち，
メールで勧誘するクレジットカード産業に決定的な影響を与えることになっ
た。この決定後，各州で利息制隈法の緩和ないし撤廃の動きが起ったからであ
る。サウスダコタとデラウエアは銀行を誘致するために，この機会を利用した
最初の州となった。また，主要な銀行は州にカード業務本部の移転をちらつか
せて，利息制限法の規制緩和・撤廃を要求したといわれる。かくて，1982年ま
でには大部分の主要な銀行州では利息制限法を緩和ないしは撤廃し，銀行クレ
ジットカード市場は実質的に規制が撤廃されれ
　この規制綴和・撤廃によって，クレジットカード保有率が急増し、カードは
家計の金融手段として定着した。クレジットカード産業の拡大はまた競争激化
を生み，金融革新（さまざまな付加価値サーピスなど）を生んだ。こうした拡
大傾向は，これまで締め出されていた借り季層にもクレジットが刷用可能に
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　工99
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なったことを意味し，Ellisはこれを「クレジットの民主化（Democratizati㎝
of　Credit）」と名付けている。このクレジットの民主化の進展による必然的な
結果の一つが消費者破産の増大であるとEl1isは論じている。このクレジット
の民主化によって，ハイリスクの借り手層が規制撤廃の利益を享受できるよう
になったと同時に，貸し手も借り手のリスクに応じた金利設定を行い，緒果的
に，平均金利水準はむしろ上昇したという二
　E11iSは利息制限法撤廃の効果に関する先行例として，カナダの例をあげて
いる。カナダでは，1968年にVISAが進出したが，その時にはすでに利息制限
法は撤廃されていた。したがって，アメリカ，カナダでほぼ同時期にクレジッ
トカードが導入されたが。金利規制撤廃時期ではカナダが先行していたことに
なる。ところがカナダでは，カ』ド導入後ローン残高が急増すると同時に，
図5にあるように消費者破産も増加し，！966年から1976隼には340％の増加を
示した。この期間のアメリカでの消費者破産はわずか8％しか増加していない
が，金利規制撤廃後のアメリカにおける消費者破産の動きはカナダのそれと極
めて類似している。このことから，両国での消費者破産の増勢傾向への契機は
上隈金利規制の撤廃にあると解釈できるとEmsば主張する。El1isはまた，こ
のカナダの経験は，アメリカでよく指摘される破産法改正の消費者破産への影
図5　アメリカとカナダの消費者破産率（人口千人当たり）
抑Sムアメリカで霞…生 アメリカー
マーケノト綱決
｝I靱カナダに進出
　齪　冊　固　曲　珊　孔　η　弼　初　拓　　花　η　弼　珊　別　畠1　舵　館　舗　　曲　的　醐　舘　唖　　釦　9］　蛇　弼　軸　暗　軸
（資料）：Supe・・皿旋血dε皿t　of　B・nk・uptcパC・n・d圃〕、S航ishc創Ab．tr．ct．of　th．United　S㎞燃，Admi皿一
　　　ist蘭tive　Off…ce　of　the　U．S．Cour旋。And　Censl〕s　Bure汕
（艶所）Ellis（ユ998a〕
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響は必ずしも大きなものではないことを示唆するものであると述べている。こ
の点については，Ellis（1998b）でも言及されている。
　このように，E11is（1998a）は，近年の消費者破産の増勢は利息制限法の撤廃
を契機とする「クレジットの民主化」のいわば必然的な付随現象であると考え
る。クレジットの民主化によって消費者破産も増加したが，より広い消費者層
にクレジットが利用可能になったことはプラスであるとEllisは評価してい
る㈱。筆者もこの評価に関しては基本的に賛同する。しかし，このことが消費
者破産の間題を看過していいという免罪符になるわけではないことは強調して
おきたい。この問題を軽視することは，消費者信用のプラス面をもやがて脅か
す可能性があるからである。
（2）El1is（1998b）の研究
E1lis（1998b）はまた，消費者破産率が金国平均よりも継続的に高い州と低い
州を抽出して，その州間の破産率の相違と各州での法的環境の相違との関違を
調べている。
　Ellis（ユ998b）はまず，全国レベルでの消費者破産に関する法的環境に影響を
与えた要因として，ユ978隼と1994年の（自由財産水準の拡大を主眼とする）連
邦破産法の改正と，1997年の弁護士によるテレビ広告解禁をあげている。ユ977
年のBates対State　Bar　of　Arizonaの訴訟に関して，最高戴は弁護±による広
告を，言論の自由（free　speeCb）の権利にしたがって，誤解を招かない限り認
めるとの判決を下した。この最高裁の判決は州による弁護士の広告禁止を撤廃
する道を拓くことになった。Ellisによれば，最高裁の判決後3年で，弁護士
によるテレビ広告費は約5百万ドル，さらにユ994年には法偉関係のテレビコ
鋤上腿金利撤廃のプラスの効果を市場メカニズムの勝刷であるとして畠く評価している論文に，
　Stat釧＆拙・s⑪皿（1995）がある。
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　20！
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マーシャルは1億2千9百万ドル（名目値）に達したという。この広告解禁
は，消費者に消費者破産に関する知識を普及させ，また破産に対するスティグ
マを低下させることで，消費者破産の増加に何らかの影響を与えたと考えられ
るとE1lisは述べている（前出の図4を参照）。
　Ellisが検討した各州の関連法と消費者破産率の州間相違との関係に関する
主要結果は以下の通りであ乱
①自動車保険法：自動車保険の強制加入のある州の破産率は低い。これは自
　動車1事故で賠償責任が生じても，保険による金融的保証があるために破産す
　る必要がないことを反映していると考えられる。
②賃金差押え法（GamishmentLaws）：債務者の所得の75％以上の差押え禁
　止を認める債務者に好意的な州の破産率は低い傾向がはっきりと確認でき
　る。また，債権者による賃金差押え手続きが煩雑な州の破産率が低いことも
　確認されている。
③抵当物件差押え手続き（Fo．eclosurePr㏄eedi㎎s）：法的手続きを必要とし
　ない担保物件差押えが可能な州では，高い消費者破産率を示している。これ
　は法的手続きによらない差押えを回避するために破産を申請するためと考え
　られる。
④自由（差押え禁止）財産の水準：高い自由財産水準を持つ州では破産率は
　高く，低い自由財産水準の州では低いことが通常予想されるが，こうした整
　合的な傾向は検証できなかった。たとえば高い自由財産永準の州として有名
　なテキサス，フロリダの破産率は低いが，これは一つには，こうした州では
　貸し手による借り手審査が厳しくなっていることが予想されている。
　これらの緒果から，州法レベルでは破産率の相違に支配的な影響力を持つも
のはないが，比較的影響力の高い州法は，貸し手の債権回収の容易さに影審す
る，担保物件差押えの手続きや賃金差押え法などが考えられる。例えば，高い
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破産率を示すテネシPとジヨ←ジアは，賃金の25％が債務返済終了まで，貸し
手による一度の手続きで連続して差押えできるという賃金差押え法を持ってい
る州である。このことは，貸し手が債務者に対してプレッシャーをかけやすい
場合には破産率が高くなることを示唆しており，大方の予想と違って，自由財
産のレベルよりも賃金差押え法の違いが破産の州別の違いをよく説明してい
る。E1lis（1998b）は，白由財産水準の緩和という法改正が行われていないカナ
ダでも，アメリカと同様に破産率は急増していることからも，上言己④の結呆を
も踏まえ，破産法改正は必ずしも重要な要因ではないと指摘している。
　Ellisによるこれらのファクトファインディングは重要な意味を持りている
と考えられる。なぜなら，それらは，消費者破産の増加の背景に，通常指摘さ
れるような自由財産範囲の緩和という法改正による借り手のモラルハザードが
あるとともに，債権回収が容易であるような法制度が借り手審査に関する貸し
手のインセンテイブを低下させるとともに，貸出の量的拡大を志向させるとい
う，いわば貸し手側のモラルハザードが存在する可能性があることを示唆して
いると考えられるからである。これは消費者破産法の改正の問題に対しても重
要な示唆を含むものといえよう。
3．胸y，Hurst＆White（！998）の研究とG・oss＆Souleles（1999）の研究
　最近の消費者破産の急増を説明する他の要因の一つとして，Bish⑪pも示唆
しているが，消費者破産のステイグマ（社会的汚名意識）の低下の影響を指摘
する実訴研究が，Fay，Hurst＆Wh畑（1998）とGross＆Sou1eles（工999）に
よって行われている。こ牝は消費者破産の増加自体が破産に対するステイグマ
を薄れさせるζとによって皐瞭えて言えば「消費者破産，皆ですれば恐くな
い」式に，いわば自己増殖的に消費者の破産が増加している可能性を検証しよ
うとした，新たな問題意識に基づいた実証研究である⑪そこで，彼らの研究を
概観していこう。
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（ユ）Fay，Hurst＆Wh1te（1998）の研究（以下，FHWと略記）
FHWの研究では。「破産の経済的利益が高いほど，破産に対する社会的ス
ティグマが低いほど，破産率は高まる」という仮説を，質的選択に関するプロ
ピット・モデルを使って検証している。彼らが用いた回帰モデルは次のような
ものである。
　　　　　　篶二＝β⑪十βユ毘伽十β。α十β3疋‘斗β4み十伽、工
　ここで，斌：個人iのt期における破産車立てによる観察不可能な利益
（効用），B物：破産による経済的利益，q主：破産申立て手続き費用，為：ス
テイグマ変数，み：個人iの居住州関連の講変数ベクトル，である。そし
て，このγ二がプラスであれば，破産申立てをする（B机＝工）として，次の
ようなプロビット関数を想定する。ここで，Prob（B肋F1）は，錆i個人がt
期に破産申請をする確率を示す。
　　　Pro5（B伽’＝1）＝Pro6（γj＞0）。瓦：＞0⇔
　　　　　　　　　　　βO＋β工8召伽十β2C卍十β3Xふ十β4Z疵＞一伽
そして，誤差項伽の分布に正規分布を仮定して，
　　　　Proあ（B㎞＝1）＝0（β。十β、2肌、十β盆Q＋β3兄、十β4ZJ
として，最尤法によって推定する。ここでψは正規分布の累積分布関数を示
す鴎。
　ここで，主要な説明変数について簡単な説明を加えておこう。まず，破産に
よる経済的利益である脇、、の定義は1〕，r　max正肌一＆，01（ただし，以：負
㈱　プロビヅト・毛デルについては，例えばマダラ（1996）r計量経済分析の方法く2版〕』CAP出
版を参照されたい竈
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債額，帖、：保有資産額，貝，：自由財産額）であるが，破産申丘て率に与える
肋物の限界的効果はβ榊の水準に応じて異なると仮定し，5つのレベルに分
解している。すなわち，（・）B物≦一9000，（・）一9000＜3榊≦一！000，
（・）一1000〈8物≦ユ000，（・）1000＜肋伽≦9000（・）励伽＞9000であ
る。そして，破産に対するステイグマ変数んは，①個人iの州の1000人当た
り破産申立て率と全国の消費者破産率との差（1期～3期前までの差を合計）
をステイグマ，②各州各年の破産申立て件数を年ダミーと州ダミーで回帰し，
その残差を破産スティグマnとして，2種類採用している。またみは世帯主
の年齢，学歴，家族規模，人種や所得などの関違諾変数を含んでいる。
　FHWはPSID（Panel　study　of　income　dy皿amicsと呼ばれるアンケート調
査），の1984～1995年間のデータを使って上記のプロビット関数を計測している
が，得られた主要な結果は以下のとおりであった。
①　破産による経済的利益の効果については，経済的利益が最も高いグループ
　（Vグループ）を除いて，仮説通りの符号条件，すなわち経済的利益の増加
　は破産申立て率にプラスの影響を与える。
②ステイグマに係る係数はすべての推定式で仮説通りプラスであった。また
　スティグマ皿に係る係数は，84から89年のデータではマイナスで有意ではな
　いが，その他の推定式ではプラスで有意であった。このことから，ステイグ
　マ変数は仮説通り，破産申立て率を引き上げ，その傾向は最近になるほど強
　くなっていると推定される。
③　また破産の経済的利益が高まるに応じてステイグマ変数の効果は高くなっ
　ている。（経済的利益とステイグマの正の相乗効果の存在効果）
　さらに，FHWはこの雅定式を使って，次のような興味深い予測も行ってい
る。すなわち，
①　！996年の破産件数を百十万件とすれば，千ドルの湿物の増加は毎年4万
　4千件の破産増を引き起こすと予想。
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②破産法改正案による平均自由財産額の拡大（平均23，500ドルから78，700ド
　ル）によって，破産件数は約20万件増加すると予想。
　以上のように，FHWによる実証研究では，近年になるほど，破産に与える
スティグマ効果が強まっている可能僅が強く示唆されている。こうした緒果
は，以下にみるGross＆Souleles（ユ999）の研究でも示唆されている。
（2）Gross＆Souleles（1999）の研究（以下，G＆Sと略記）
　G＆Sは，クレジットカ」ド発行会杜数杜のクレジットカ］ドロ座のパネル
データを用いて，クレジットカードの延滞や破産（すなわち，デフォルト）の
時闘的発生パターンを調べ，それがどのような要因によって影響されているか
を，「デュレーション・モデル㈱」を使って推計している。そして，その推計
式を使って，近隼の消費者デブォルトの増加要因として，借り手のリスク度の
上昇（P＆Wで言及した「リスク効果仮説」にほかならない）と社会的スティ
グマの低下効果（ステイグマ効果仮説）の相対的重要性を検証しているeo。
　彼らの研究の特徴は，その高度な検証モデルはもちろんであるが，何より
も，数十方に上るクレジットカードロ座のパネルデータを用いた実証研究であ
るという点であろう。消費者信用や個人破産の研究によく利用されるSCF
（SurveyofConsumerFinance）やPSID（PanelStudyofIncomeDynamics）など
のデータと異なり，延滞や個人破．産など一般のデ」タサンプルには低確率でし
か見られない現象も多く見られ，また時系列データなので，動学的な変化も提
鯛デュレーション・モデルば，最近になづて経済分析に取り入オLられるようなった新しい分析手法
　で，これに関する利用可能な邦語文献は少ないと恩われる。輿味ある読者は，グリーン（斯波他
　訳）（20C0）丁計量経済分析皿」，エコノミスト社。20章を参照のこし
亀oどちらの仮説が正しいかによって，とるべき対策も当然異なる。例ネば，リスク効果仮説が正し
　けれぱ，デフォルト削減のためにはクレジットの供給を制限して，借り手のリスク構成を改善する
　ことが必要になるであろう。またゴスティグマ効果仮説が正しければ，自己破産による利益を削減
　することが必要になるであろうo
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えることができる。さらに，カード発行会社が口座を管理・評価するための
データなので，そのために必要なすべての質的・量的変数が入っており，かつ
測定誤差も少ないと考えられる帥。
　彼らが用いた計量手法の概要は次のようなものである。データは1995年6月
時に開いている良好な口座を，それから24ヶ月，あるいはデフォルトするまで
追跡した時系列データサンプルからなる。被説明変数はデフォルト（延滞と破
産）で，第i口座がデフォルトになるまでは0，デフォルトになった月（t）
に！をとり，それ以後はデータサンプルから落とされる，質的変数であるρさ
らに，この期聞，デフォルトなしの無傷の口座グループ（ランダムサンプル
（1万））をコントロールグル←プとして採用し，延滞，個人破産別に，次のよ
うな動学的プロビット・モデルを推定している。
！〕，ニユあ㌔碗㈱’乎〆ユα玖ま十〆2伽ゑψ十篶ω猟土斗η止よ
この式の説明変数は以下のとおりである。
螂｛；：口座iがt期まで關いていた月数（1次の項から5乗までの項）。一
κ榊：データのカレンダー四半期を表し，他の変数以外の時変的な（time岬a－
　　　rying）デフォルト要因を示す。
伽島；；口座のリスク度変数（例えば，利用率（負債残高），返済・購買履歴，
　　　クレジットラインおよびクレジットリスクスコアなど）。
郷物1地域の経済変数（地域の失業率，健康保険への加入率，新築家屋の価
　　　格など）。
ここで，α駒と伽島は，カードロ座のリスク度を表していると考えられるの
馴　PS工Dデータを周いたFHWの研究もそうであるが・1990年代前半までの実証砺究が主としてマ
・クロデータ申心の研究であったのに劾し，9⑪字代後半では・ミクロデータが積揮蜘こ剰用されるよ
　うになってきたことが大きな特徴であろ㌔
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で，リスク効果を測るコン1］トール変数であり，免榊は，リスク効果や経済
効果（召蝋9によらない平均的なデフォルト性向の変化を捉えるもので，基
本的にステイグマ効果を測るものと考えられる。
　彼らは，上式を計測して，カードロ座の購買率を除いてすべて，予想通りの
符号で有意との結果を得ている。例えば，低いクレジットスコアの口座はデ
フォルトを起こしやすく，スコアー定のもとでは，高い負債残高，低い返済率
の口座ほどデフォルトを起こしやすい鯛。また，κ榊も有意であり，時間の経
過とともにデフォルト。率が上昇しており，例えば，95年よりも，96，97年のほ
うが，ある口座がデフォルトする確率は高まっていることを示唆している。
　G＆Sは，この推定式を使って，リスク度変化とスティグマ変化の限界・効果
を計測し，上述した2つの仮説の相対的妥当性を検証している。彼らによれ
ば，リスク度変化によるデフォルトヘの隈界効果は高い信頼度を持って計測さ
れているが，リスク効果によって説明されるデフォルト部分は小さく，その大
きな部分は，むしろステイグマ効果によって説明され，かつ有意である。すな
わち，彼らは，他の変数は一定として，κ榊だけを違えた場合のデフオルト
確率の差によってスディグマ限界効果を，また，α鰍とε舳批だけを違えて，
当初のぬ伽とκ榊を一定として推定したデフォルト確率の差によってリスク
限界効果を測っており，その四半期ごとの時系列的変化が，図6に示されてい
る。これを見ても，スティグマ限界効果の大きさが圧倒的であることがうかが
える鯛。さらに彼らは，FHWと同じように，州レベルのデフォルト率を含ん
だ計測も行い，プラスで有意な結果を得ておりゴこれもスティグマ効果の存在
鯛G＆Sは、リスク度変数のうち、クレジットリスクズコア以外の藷変数（利用率および返済率）
　も有意との結果から，その限りで，現行のクレジットリスクスコアは最適なリズク指標ではないと
　・指摘している。
㈱G＆Sは。とくに95年半ばから97隼にかけては，リスク係数と経済変数をコントロ］ルした後で
　も，デフォルト佳向は上昇しており，これは流脇で表されるスティグマ効果によるものと考えら
　れるとしている。
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図6　ステイグマ（sti馴自）とリスク度（・iskcomp）の破産に与える隈界効果
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を示唆する傍証となっている・
　かくて，FHWおよびG＆Sとも，「社会的ステイグマ効果仮説（言い換え
れば，白己破産の自己増殖説）」の有効性を検証する結果を得ており，今後の
自己破産分析では，社会心理的なファクターを考慮する必要性があることを示
唆するものであると考えら牝る。しかし，囲Wもそうであるが，G＆Sでは
何がデフォルトにともなう社会的スティグマの低下を引き起こしたかについて
は論じていない、G＆Sも述べているように，消費者がどのようにクレジット
カードを利用しているのかについての研・究や，そもそもなぜ消費者が多額の負
債を負うようになるかの研究が，なぜ消費者がデフォルトに至るかについての
研究に更なる光を当てることになると思われる。
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　以上見てきたように，両研究とも，その利用データ，精綴な検証モデルおよ
び実証緒果のすべての点において，極めて刺激的で興味深い㈱。日本ではデー
タの利用可能性の問題もあり，こうした実証は今のところ難しいが，消費者破
産が急増の傾向を見せているわが国でも，こうした研究は今後重要なテーマに
なるものと思われる。また，両研究が示唆しているように，自己破．産に関する
ステイグマ効果仮説が妥当するとすれば，今後の自己破産対策として「借りた
ものは返す」といづた社会倫理・規範の回復やそのための消費者啓蒙・教育活
動なども重要な施策として真剣に再検討される必要がでてくるであろう。消費
者信用産業界にとっても，この消費者啓蒙・教育への支援活動は真剣に検討す
べき課題である㈱。
VIおわりに
　以上，古くは1960年代から始まり，最近に至る，アメリカの個人破産に関す
る実証研究を隼代順にサーベイしてきた。も、とより，本稿のサーベイは網羅的
なものではない。例えば，最近のサーベイであるLuckett（1999）で言及され
ている若干の重要な文献は本稿では取り上げておらず，これらは今後の課題と
したい。しかし，アメリカの個人破産に関する実証研究の全体的な方向性や傾
向は，本稿のサーベイでうかがえるものと確信する。例えば，参考のために，
鯛　ただし、彼らの分析手法にまづたく問題がないというわけではない。例えぱ，冊Wでは，ス
　テイグマ変数の作成方法自体が被説明変数との相関を高めている可能性があると思われる。また，
　G＆Sでは，経済的には，行血e変数が表しているものが社会的スティグマであると特定できない可
　能憧があるし，また，彼ら自身も指摘しているが，ステイグマ効果とリスク効果を明確に分離する
　ことは必ずしも適切でない可能性も考えられるからである竈例えば，ハイリスクな借り手によるデ
　フオルトが増えて社会的スティグマが低下したとも，社会的ステイグマが低下したために，より多
　くの借り手が安易に負債を増大させるようになったとも，解釈可能であろうむ
鯛　こうした啓蒙・教．育藩動はその性質上必然的に外部性を持つために，支援者である貸し手閥にい
　わゆる「ただ乗り問題（free　ride・p・obk皿）」が生じて，籍果として遇少な啓蒙・教育活動永準にと
　どまる可能佳があることには注意する必要があろう。
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Luckett（1999）は，関連研究のサーベイを終えた結論において，白己破産に影
響する要因として，次の14の変数が有力であるとしてい糺
1．雇用の伸び，2．失業率，3、離婚率，4．住居価格，5一一人当たり
銀行カード保有枚数，6．デット・サービス比率，7．健康・自動車保険の
加入率，8．人口密度，9．賭博場の数，10．持ち家比率，ユ1。医療費負債
額，ユ2．クレジットカード負債額，13．自由財産水準，14。賃金差押え法の
適用度
　しかし，これらの量的変数を中心とする諸要因をもってしても，個人破産の
動きを十分に説明できているとはいい難く，以上の要因のほかに，破産に対す
る社会的ステイグマの低下，破産に関する知識の増加，クレジット会社の積極
攻勢およびより緩やかな貸出し基準など（いわば質的変数）が要因として含ま
れると，Luckettは総括している。これらの量的，質的変数については，本稿
がカバーした諸研究でもほぼすべて検討されているといえよ㌔
　本稿で見てきたようにアメリカの個人破産に関する実証研究は以前から存在
するが，最近の研究の傾向として，検証方法の高度化・精綴化に加えて，マク
ロレベルのデータから，ミクロレベルの豊富なデータの利用可能性が開けてき
たことをあげることができる。クレジット・ビューローのデータやカード発行
会社の口座データなどを使ったミクロのパネル・データの利用は，より精綴
な早そして誤差の少ない研究を可能にすることはいうまでもないであろう。個
人破産の問題は，クレジット業界だけの問題ではなく，社会的ステイグマ効果
仮説などから想像されるように，社会的な間題でもある。そのような牲格の個
人破産の問題をできるだけ正確に理解することは，個人破産に対する政策や措
置を考える際の大きな前提であろう。その意味では，わが国においても，この
種の研究を進めるうえで，ミクロデータの利用可能憧が高まることが強く期待
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される。
　また，最近の研究でのひとつの特徴は，標準的な説明変数だけでなく，社会
的スティグマなど，より広く社会心理的な要因も考慮する必要があることを示
唆している点であろう。こうした方面での研究のひとつとして，筆者が最近関
心を持っているテーマであるが，借り手側の要因として，可変的な主観的割引
率をあげることができる。標準的な経済学では，人々の主観的割引率は一定と
仮定されているがヨこの仮定は実は成立せず，近未来における選択問題になる
ほど高まるという一定の傾向があるということが，いくつかのアンケート調査
によって，繰り返し確かめられている闘。こうした可変的な主観的割引率を仮
定すると，実は「当初個人破産することで自己の効用（満足）を最大化しよう
とは考えていない個人が，どのようにして結果的に個人破産を考慮しなければ
ならない程の過剰消費にいたるのか」を説明できる可能性があり，こうしたア
プローチはG＆Sが述べた間題意識とも一致する。こうしたアプローチが個
人破産の実証研究の分野で確かめられれば，社会的スティグマ仮説も含めて，
従来の標準的な経済学の枠を超えた，新しい見方が生まれる素地になるのでは
ないだろうか。
　現在大きな再編の渦中にあるわが国の消費者信用業界においても，個人破産
件数の増加の問題は重要な問題のひとつである。個人破産，あるいは広くデ
フォルトの問題にどう対処するかは，消費者信用という一産業の問題であると
ともに，何らかの公的な施策が求められる社会的な問題でもあろう。対処や施
㈱　可変的な主観的割引率に関する参考文献として，以下のものを掲げておく。
　R・Hセイラー（篠原勝訳〕肺場と感情の経済掌」ダイヤモンド社、1998年。
　U・B巴nzio皿・A・RapoPorti＆工Ya剣、（1989），“Discou皿t　Rates1皿fer帷d　iro皿DecisioIls：An　Experi皿enta1
　　Stl1dy，｝ルーo㎜g舳’Sむ伽む芭，35，pp－270－84，
　S廿o泣、R凪（1955ジMyopia　and　I皿co口siste血ey　i血D抑a皿ic　Utility　M蛆imzatio皿，｝R〃ωψE伽‘㎜あ
　　8‘〃如晶23，pp．165＿180．
　Tha1虐■R－H、｛198！工■So血e　E血pirical　Evlde血ce　on　Dy皿a血ic　I帥伽slstency，h月α閉α肌π工四κ〃軌pp201＿
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策を考える際に重」要なことは，間題の対象に対する正確な理」解。である。本稿で
サーべ」イしてきたアメリカの実証研究」は，その正確な理解に向けた，今なお続
く努力の足跡に他ならない。本稿が日本におけるこうした努カヘの一助となれ
ば幸いである。
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